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of institutional ownership against both of the policies in
manufacturing companies listed in IDX. The sample of this
study was all manufacturing companies in Indonesia in the
year of 2010-2014 which were listed in Indonesia Stock
Exchange. The sample used in this study were 134 companies
with 664 observation. The approach used was quantitative
approach with a model of two stage least square (2SLS).
The programs used for data processing was Eviews 4.1. The
result of this study indicate that in minimizing the agency
problem, dividend policy and debt can interchange or can
be said that there is trade-off among dividend and debt
policy. The study also found indications that institutional
ownership is not effective in minimizing agency problem in
the company.

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji interdependensi
diantara kebijakan dividen dan debt serta pengaruh
institutional ownership tehadap kedua kebijakan tersebut
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.Sampel penelitian ini merupakan semua
perusahaan manufaktur yang berada di Indonesia dan
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia dalam selama periode
2010-2014.Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah 134 perusahaan dengan 664 observasi. Penelitian
ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan model
two stage least square (2SLS).Program yang digunakan
untuk mengolah data adalah Eviews 4.1.Hasil penelitian
ini mengindikasikan bahwa dalam meminimalkan masalah
agensi, kebijakan dividen dan debt dapat saling menggantikan
atau dapat dikatakan diantara kedua kebijakan terjadi
trade-off-Penelitian ini juga menemukan indikasi bahwa
institutional ownershiptidak efektif dalam meminimalkan
masalah agensi yang terjadi dalam perusahaan.

PENDAHULUAN

Memaksimumkan  kesejahteraan  pemilik  atau
pemegang saham merupakan tujuan manajemen
perusahaan melalui peran manajer keuangan (Brigham
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dan Ehrhardt, 2005, p.9).Untuk mencapai
tujuan tersebut maka perusahaan harus
melakukan pengambilan keputusan yang tepat,
dimana hal ini terkait dengan kebijakan utang
(pendanaan) dan kebijakan dividen perusahaan.
Dua kebijakan tersebut membawa akibat yang
luas kepada semua pihak.Pihak-pihak yang
berhubungan baik langsung maupun tidak
langsung dengan perusahaan tersebut memiliki
kepentingan yang berbeda-beda, sehingga
seringkali terjadi konflik diantaranya atau
conflict of interest (Tandelilin, 2003).Konflik
tersebut dalam bidang keuangan dibahas
melalui teori keagenan.

Konflik  keagenan akan terjadi
bila terdapat asimetrik informasi yang
dimiliki manajer (agent) sebagai pengelola
perusahaan lebih  banyak dibandingkan
pemilik atau pemegang saham (principal).
Untukmeminimalkan hal tersebut maka
dilakukanlah  monitoring yang dilakukan
oleh pihak independen dengan biaya yang
disebut monitoring cost (Jensen dan Meckling,
1976). Tetapi pada parktiknya pihak principal
enggan menanggung monitoring cost dan lebih
memilih untuk melakukan sistem kontrak.
Meskipun sistem kontrak memiliki biaya
yang lebih murah namun, sistem ini seringkali
menimbulkan moral hazard.

Selain monitoring oleh pihak independen,
perusahaan juga dapat menggunakan tata
kelola perusahaan (Corporate Governance)
untuk menyelesaikan masalah keagenan,
seperti melalui institutional ownership dan
managerial ownership. Karena di dalam
tata kelola perusahaan yang baik atau Good
Corporate Governance yang baik (GCGQG)
terdapat suatu bentuk perlindungan terhadap
kepentingan pemegang saham outsidersdan
debtholders sebagai pihak-pihak eksternal
perusahaan(The Indonesian  Institute  for
Corporate Governance, 20006).

A. Permasalahan
Crutchley et al. (1999), Ismiyanti dan
Hanafi (2003), Jozwiak (2015), Nuringsih
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(2005) serta Tamimi dan Takhtaei (2014)
melakukan penelitian mengenai pengaruh
struktur modal terhadap kebijakan dividen,
dengan hasil penelitianbahwafinancial leverage
akan berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen, karena adanya mekanisme substitusi
antara utang dengan dividen dalam menurunkan
agency cost. Peningkatan penggunaan utang
akan menurunkan tingkat konflik antara
manajer dengan pemilik sehingga pemilik
tidak terlalu menuntut pembayaran dividen
yang tinggi. Sedangkan Risaptoko (2007) dan
Malik et al. (2013) menemukan bahwa struktur
modal berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen. Temuan tersebut didasari bahwa
perusahaan dengan pendanaan hutang yang
besar akan memiliki kesempatan berinvestasi
pada proyek-proyek yang menguntungkan,
sehingga akan memberikan cash flow yang
besar kepada perusahaan. Cash flow tersebut
nantinya dapat digunakan perusahaan untuk
membayarkan dividen.

Dalam penelitian Ayanda et al. (2013),
Riyazahmed.K (2012) dan Sumail et al
(2013) mengenai pengaruh dividen terhadap
utang (debt),menemukan bahwa dividen akan
berpengaruh secara positif terhadap kebijakan
utang (debf). Hal tersebut dapat dijelaskan
melalui  Pecking Order theory dimana
perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi
akan memiliki tingkat utang yang rendah, karena
perusahaan lebih memilih pendanaan internal
(laba ditahan) daripada eksternal (utang). Teori
free cash flow juga memprediksikan hal serupa.
Sedangkan dalam penelitian Crutchley et al.
(1999), Erkaningrum.F (2008), Ismiyanti dan
Hanafi (2003), Joher et al. (2006) dan Umer
(2014) dividen akan mempengaruhi struktur
modal secara negatif. Temuan tersebut dapat
dijelaskan oleh Agency Theory, yaitu dalam
rangka menurunkan biaya keagenan dapat
dilakukan melalui pengadaan utang atau
pembagian dividen.

Short et al. (2001) menjelaskan hubungan
positif antara institutional ownership dan
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kebijakan dividen melalui perespektif teori
keagenan, dimana pihak institutional akan
cenderung membagikan free cash flow dalam
bentuk dividen untuk meminimalkan agency
cost of free cash flow.Hasil temuan yang
bertentangan ditemukan oleh Lucyanda dan
Lilyana (2012) dan Dewi (2008). Mengacu
pada fax preference theory, dimana investor
institutional yang merupakan kumpulan dana
dari investor-investor individu akan lebih
menyukai perusahaan tidak membayarkan
dividen karena tarif pajak untuk dividen yang
diterima lebih besar dari pada tarif pajak
penghasilan atas keuntungan modal (Lucyanda
dan Lilyana, 2012). Semakin tinggi institutional
ownership maka semakin kuat kontrol
eksternal terhadap perusahaan sehingga dapat
mengurangi biaya keagenan dan perusahaan
akan cenderung memberikan dividen yang
rendah (Dewi, 2008).

Murtiningtyas (2012) menemukan bahwa
peningkataan tingkat utang menunjukan
pengawasan yang baik dari pihak debt holder
sehinggameningkatkanminatpihakinstitutional
untuk memiliki saham perusahaan.Maftukah
(2013) menemukan menemukan bahwa investor
institusi sebagai pihak yang memonitor agen
hanya sebatas mengawasi tindakan manajemen
dan tidak berperan aktif dalam pengambilan
keputusan mengenai utang.Hubungan positif
peningkatan institutional ownership dengan
utang kemungkinan disebabkan alasan tertentu
sehingga perusahaan harus tetap meningkatkan
utang, misalnya seperti perusahaan hendak
melakukan ekspansi usaha.

Sedangkan Akbari dan Rahmani (2013)
menemukan bahwa institutional ownership
berpengaruh secara negatif terhadap struktur
modal, dimana hal tersebut bertentangan
dengan filosofi  corporate  governance.
Institutional ownership berpengaruh secara
negatif terhadap struktur modal karena bila
kepemilian institutional dan utang dilakukan
secara bersamaan akan terjadi inefficient
monitoring dan akan meningkatkan agency

cost serta managerial opportunism.

Dari beberapa penelitian yang telah

dipaparkan di atas, secara keseluruhan
menunjukan  adanya  kontradiksi  antara
hubungan — hubungan diantara kebijakan

dividen, debt dan corporate governance.Tabel
1 berikut menyajikan ringkasan hasil penelitian
— penelitian terdahulu tersebut.
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Penelitian yang dipaparkan pada Tabel 1
akan dijadikan acuan dalam mengembangkan
penelitian ini dan di ambil beberapa variabel
sebagai variabel dependen dan independen.
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini
meliputi, kebijakan dividen yang akan diproksi
dengan dividend payout ratio, debt yang akan
diproksi dengan debt ratio atau leverage serta
corporate governance yang diproksi dengan
institutional ownership.

B. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
mengetahui hubungan interdependensi diantara
kebijakan dividen dan debt sertapengaruh
institutional ownership terhadap kebijakan
dividen dan debt pada perusahan-perusahaan
di sektor manufaktur yang terdaftar di dalam
Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014.

RERANGKA TEORITIS DAN
HIPOTESISI
A. Hubungan Kontradiksi diantara

Kebijakan Dividen & Debt

Hubungan antara kebijakan dividen dan
debt dapat dijelaskan melalui free cash flow
theory dan pecking order theory.Free cash
flow theory memprediksikan bahwa kebijakan
dividen akan mempengaruhi debt secara
searah (Meggionson, 1997:362). Perusahaan
yang membayarkan dividen akan mengurangi
persediaan dana intrernal yang dibutuhkan
untuk operasi perusahaan. Selain itu kebijakan
dividen perusahaan yang stabil akan menuntut
perusahaan untuk menyediakan sejumlah
dana untuk didistribusikan kepada pemegang
saham. Akibat dari kebijakan dividen tersebut
mengakibatkan perusahaan akan membutuhkan
dana yang lebih untuk keperluan operasioal
serta investasi, sehingga untuk menanggulangi
hal tersebut digunakanlah utang (Joni dan
Liana, 2010).

Pecking order theory jugamemprediksikan
hubungan serupa antara kebijakan dividen dan
debt. Dimana perusahaan dengan profitabilitas
yang tinggi akan memiliki tingkat utang yang
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rendah, karena perusahaan lebih memilih
pendanaan internal (laba ditahan) daripada
pendanaan eksternal (utang). Dengan kata
lain perusahaan yang tidak membagikan
dividen akan tetap mampu mendanai kegiatan
operasionalnya melalui laba ditahan (Ayanda et
al., 2013).

Hubungan antara kebijakan dividen dan
debt bila berdasarkan free cash flow theory dan
pecking order theory adalah positif, namun
sebaliknya dari sisi agency theory. Terdapat
beberapa cara untuk meminimalkan masalah
keagenan, salah satunya adalah dengan debt
atau utang. Karena dengan menambahkan
utang dalam struktur modal akan menggurangi
penggunaan saham sehingga akan akan
mengakibatkan berkurangnya agency cost
of equity. Meskipun agency cost of equity
berkurang, tetapi dilain sisi karena penambahan
utang pada struktur modal akan mengakibatkan
peningkatan pada agency cost of debt sehingga
dapat dikatakan hubungan antara agency cost of
equity dan agency cost of debt adalah subtitusi
(Tarjo, 2005).

B. Hubungan Kontradiksi diantara Debt &
Kebijakan dividen
Pengaruh debt terhadap kebijakan dividen
dijelaskan oleh bhalancing model of agency cost.
Teori ini menjelaskan bahwa terdapat trade-off
antara agency cost of debt dengan agency cost
of equity (Megginson, 1997:338).Sehinnga
berdasarkan teori tersebut hubungan antara
debt dengan kebijakan dividen adalah negatif.
Jensen (1986) berpendapat demikian, bahwa
dengan adanya utang perusahaan mempunyai
kewajiban untuk melakukan pembayaran
periodik atas bunga serta pokok utang. Sehingga
secara tidak langsung hal ini akan berdampak
pada keinginan manajer dalam menggunakan
cash flow untuk kegiatan yang kurang optimal
atau dengan kata lain konflik keagenan antara
pemegang saham dan manajemen dapat
diminimalkan. Selain itu dengan adanya utang
yang tinggi akan mengakibatkan perusahaan
lebih cenderung menahan laba perusahaan.
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Tujuan penahanan laba tersebut ialah untuk
membayar utang kepada debtholder dan
sisanya barulah digunakan untuk membayarkan
dividen bagi pemegang saham (Ismiyanti dan
Hanafi, 2003).

Sedangkan bila berdasarkan free cash flow
theory, debtakan mempengaruhi kebijakan
dividen secara positif. Berdasarkan free cash
flow theory perusahaan yang membayarkan
dividen dalam jumlah besar akan memerlukan
tambahan dana berupa utang. Kas internal
perusahaan akan digunakan untuk membayar
dividen sehingga diperlukan tambahan dana
eksternal melalui utang (Emery dan Finnerty,
1997: 568). Pendapat tersebut hampir serupa
seperti yang diungkapkan oleh Risaptoko (2007)
dalam penelitiannya.Dalam hasil penelitiannya
tersebut Risaptoko (2007) menyatakan bahwa
perusahaan dengan utang yang besar dapat
menambah modal perusahaan, dengan modal
yang besar tersebut maka perusahaan dapat
dengan leluasan menempatkan dananya
kedalam  proyek-proyek investasi yang
menguntungkan. Sehingga dengan modal yang
besar maka kemungkinan untuk mendapatkan
keuntungan juga besar, sehingga dengan laba
yang besar tersebut akan berdampak kepada
kebijakan dividen perusahaan.

C. Hubungan Kontradiksi diantara
Institutional Ownership & Dividen
Hubungan antara institutional ownership
terhadap kebijakan dividen dapt dijelaskan
melalui teori free cash flow. Ullah et al. (2012)
menemukan bahwa hubungan institutional
ownership  terhadap  kebijakan  dividen
adalah positif./nstitutional ownership akan
berpengaruh secara positif terhadap kebijakan
dividen menurut Ullah et al. (2012) karena
institusi tidak secara langsung melakukan
monitoring terhadap operasi perusahaan
melainkan pihak institusi memaksa manajer
untuk mendistribusikan free cash flow dalam
bentuk pembayaran dividen ketika tidak
ada proyek yang menciptakan nilai (value
creation) bagi perusahaan. Hubungan positif

antara institutional ownership dan kebijakan
dividen juga ditemukan oleh Tandelilin dan
Weilberforce (2002).Hal tersebut dikarenakan
institutional ownership lebih mementingkan
adanya stabilitas pendapatan (refurn) melalui
pembagian dividen.

Namun, berlawanan dengan Ullah et al.
(2012) temuan Lucyanda dan Lilyana (2012)
serta Crutchley et al. (1999) menemukan
bahwa institutional ownership berpengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen. Hubungan
negatif antara kepemilikan institusional dan
kebijakan dividen dijelaskan oleh Lucyanda
dan Lilyana (2012) melalui tax preference
theory.  Investor institusional — menurut
Lucyanda dan Lilyana (2012) adalah kumpulan
dana dari investor-investor individu, dimana
investor individu lebih menyukai perusahaan
tidak membayarkan dividen karena tarif pajak
pribadi untuk penghasilan yang diterima dalam
bentuk dividen lebih besar dari pada tarif
pajak penghasilan pribadi atas keuntungan
modal (capital gain). Sedangkan Crutchley et
al. (1999) menemukan bahwa semaikn tinggi
institutional ownership maka semakin kuat
kontrol eksternal terhadap perusahaan dan akan
mengurangi agency cost, sehingga perusahaan
akan cenderung menggunakan dividen yang
lebih rendah.

D. Hubungan Kontradiksi diantara
Institutional Ownership & Debt
Akbari dan Rahmani (2013) mengatakan bahwa
institutional ownership pada sebuah perusahaan
berfungsi untuk membantu meningkatkan
pendanaan jangka panjang perusahaan dengan
“advantageus cost’. Karena institutional
investor tersebut akan menjadi sumber utang
jangka panjang perusahaan yang nantinya
akan memberikan benefit kepada direktur
perusahaan, dimana direktur perusahaan
merupakan bagian dari institusi tersebut.
Selain itu institusional investor juga berperan
sebagai pengawas atas keputusan-keputusan
strategis perusahaan, sehingga agency cost
perusahaan serta tindakan oportunistik manajer
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akan berkurang. Hal-hal tersebut nantinya
akan memberikan rasa percaya kepada publik
dan kreditur lainnya untuk memberi pinjaman
kepada perusahaan yang memiliki kepemilikan
institusional tersebut.

Susanto  (2010) menemukan bahwa
institutional ownershipakan mempengaruhi
debt  secara negatif. Semakin  tinggi
institutional ownership maka semakin kuat
kontrol terhadap perusahaan, dimana akan
mengurangi agency cost pada perusahan dan
penggunaan utang dalam struktur modal.
Hal temuan ini konsisten dengan temuan
Easterbrook (1984) yang mengatakan bahwa
institutional ~ ownrship  akan  melakukan
monitoring terhadapmanajemen, namun bila
biaya monitoring tersebuttinggi, maka mereka
akan menggunakan pihak ketiga (debt holders)
untuk membantu melakukan monitoring. Debt
holdersyang telahmenanamkan dananya di
perusahaan dengan sendirinyaakan berusaha
melakukan pengawasan terhadap penggunaan
dana tersebut. Pada umumnya monitoring yang
dilakukan debtholdersmelalui mekanisme debt
covenant.Hasil penelitian Susanto (2010) dan
Easterbrook (1984) ini menunjukkan bahwa
institutional ownership mensubstitusi kebijakan
utang sebagai bagian dalam fenomena trade-off
antarakonflik keagenan utang dengan konflik
keagenan ekuitas.

Berdasarkan hasil penelitian terhadulu
dan teori keagenan, maka hipotesis yang dapat
dibangun adalah:

Hipotesis 1 : Diduga ada pengaruh negatif
antara debt terhadap dividen.

Hipotesis 2 : Diduga ada pengaruh negatif
antara dividen terhadap debt

Hipotesis 3 : Diduga ada pengaruh negatif
antara institutional ownership terhadap dividen.
Hipotesis 4 : Diduga ada pengaruh negatif
antara institutional ownership terhadap debt.
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini adalah penelitian kausalitas
dengan pendekatan kuantitatif.Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya
hubungan interdependensi dari variabel
kebijakan dividen dan debt, serta pengaruh
institutional ownership terhadap kebijakan
dividen dan debt.Objek penelitian yang
digunakan adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia dengan
periode penelitian selama 5 tahun, yaitu 2010-
2014. Data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah data sekunder fime series dan cross
section.

A. Variabel dan Definisi Operasional
Model penelitian ini  disusun dengan
menggunakan tiga variabel endogenus utama
yang terdiri dari kebijakan dividen, debt, dan
institutional ownership.

1. Kebijakan Dividen (DPR): proksi kebijakan
dividen suatu perusahaan. Penggunaan
dividen adalah salah satu cara untuk
mengurangi agency cost of equity karena
konflik antara manajemen dan pemegang
saham akan berkurang (Esterbrook, 1984).
Pembayaran dividen akan mengurangi cash
flow (free cash flow hypothesis) perusahaan
sehingga pihak manajemen tidak dapat
melakukan tindakan perquisities yang
tidak berdampak pada peningkatan nilai
perusahaan. Formula yang digunakan untuk
menghitung besarnya DPR adalah sebagai
berikut:

CashDividend,,

DPR=——-———

Netlncome,,

2. Debt: penggunaan debt akan meminimalkan
konflik antara pemegang saham dan manajer
(Jensen dan Meckling, 1976). Pengukuran
utang ini memasukan unsur wealth yang
dimiliki oleh non-agent atau shareholders
yang bukan agent, hal ini merupakan
prespektifkeagenan (Crutchley dan Hansen,
1989). Semakin banyaknya pemegang
saham dengan proporsi kepemilikan yang
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semakin kecil (tidak ada suara mayoritas)
maka kemampuan moniforing pemegang
saham tidak efektif, sehingga diperlukan
adanya pihak ketiga yang membantu
pemegang saham dalam monitoring dan
bonding manajemen, maka masuklah pihak
debtholders untuk mengurangi agency cost
of equity. Formula yang digunakan untuk
menghitung besarnya debt adalah sebagai
berikut:

_ TD,,

B TotalAsset,,
Keterangan:
Debt = Debt ratio
TD, =Total utang perusahaan
1 pada periode t
Total Assets, = Total aset yang
dimiliki perusahaan i pada periode t
Insitutional ~ ownership: ~ menunjukan

persentase saham yang dimiliki oleh pemilik
institusi dan kepemilikan blockholder,
yaitu kepemilikan individu atas nama
perseorangan diatas 5%, tetapi tidak masuk
kedalam golongan pemilik insider. Formula
yang digunakan untuk menghitung
besarnya institutional ownership adalah
sebagai berikut:

15,,+ B5,

INST =& "%
TS,

Keterangan:
INST = Institutional ownership
IS = Jumlah saham institusi
BS = Jumlah saham blockholder
TS = Total keseluruhan saham

Selain tiga variabel endogenus yang telah

dipaparkan sebelumnya, penelitian ini juga
menggunakan empat variabel eksogen, yaitu:

1.

Investment Opportunity Set (I0OSBM):
variabel IOS menggunakan book to market
equity (BVE/MVE). Variabel BVE/MVE
sebagai proksi yang paling valid digunakan
untuk proksi pertumbuhan (growth) serta
BVE/MVE merupakan proksi growth yang
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paling banyak digunakan peneliti dalam
bidang keuangan (Kallapur dan Trombley,
1999 serta Gaver dan Gaver, 1993 dalam
Tandelilin, 2003). Book to market value
of equity yang rendah menunjukan growth
perusahaan tinggi.
TotalEquity,,
0S,. % CP,
Keterangan:
IOSBM = Investment opportunity set
book to market equity
Total Equity, = Jumlah ekuitas perusahaan
i periode t
OS, = Jumlah saham beredar perusahaan i
periode t
CP, = harga penutupan saham perusahaan
i periode t
ROI: merupakan rasio profitabilitas yang
menunjukan seberapa besar laba atau
keuntungan yang didapat atas investasi
yang telah ditanam pada perusahaan.
Formula yang digunakan untuk menghitung
besarnya ROI adalah sebagai berikut:
OperatingIncome,,
ROI =
TotalAsset,,

I05BM =

Keterangan:

ROI = Return on Investment
Operating  Income, =
perusahaan i periode t

Total Asset, = Jumlah aset perusahaan i
periode t

Fixed Asset Ratio: mencerminkan
tangibility dari aset yang dimiliki oleh
sebuah  perusahaan. Formula yang
digunakan untuk menghitung besarnya

FAR adalah sebagai berikut:
_ FixedAsset,,

Laba bersih

FaR = TotalAsset,,

Keterangan:

FAR = Fixed asset ratio
Fixed Asset, = Jumlah aset tetap
perusahaan i periode t

Total Asset, = Total aset perusahaan i
periode t
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4. Current Asset. penggunaan variabel
ini selain digunakan untuk menguji
collateral hypothesis juga prequisities
hypothesis, dengan mengkaitkan aktiva
lancar dengan tindakan prequisities
manajemen karena dalam aktiva lancar
terkandung kas dan persediaan yang
dapat dimanipulasi oleh manajemen
untuk  digunakan dalam tindakan
prequisities (Tandelilin 2003). Variabel
current asset dalam penelitian ini diukur
menggunakan /ogaritma natural untuk
mengurangi dispersi dengan variabel
lainnya.

B. Model Penelitian

Model penelitian ini terdiri dari dua
persamaan pada tiga variabel endogen dengan
empat variabel eksogen. Persamaan tersebut
adalah DPR dan DR, sedangkan variabel
kontrol terdiri dari IOSBM, ROI, FAR dan CA.
Persamaan dua persamaan simultan yang akan
diuji antara lain:
DIV;, = @; + B ,DR;. + B, INST; . + B, I0SBM; B ROL . + €;

Keterangan:

DIV = kebijakan dividen

a, = konstanta

B, = koefisien regresi debt

B, = koefisien regresi institutional
ownership

B, = koefisien regresi investment
opportunity set

B, = koefisien regresi ROI

g = standar error

DR;, = 0y + B, DIVi e + B, INST; . + B, FAR; . + B,,CA;; + €

Keterangan:

DR = kebijakan utang atau debt

a, = konstanta

B, = koefisien regresi dividen

B, = koefisien regresi institutional
ownership

B, = koefisien regresi FAR

B, = koefisien regresi current asset

€ = standar error
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C. Analisis Statistik

Penelitian ini menggunakan two stage least
square (2 SLS) karena kedua model persamaan
memiliki variabel penjelas atau regresor yang
sama, yaitu corporate governance. (Gujarati
(2004:319) mengatakan bahwa simultaneous
equation model tidak dapat digunakan
walaupun terdapat hubungan timbal balik
antara variabel dependen bila kedua persamaan
unidentified.Untuk itu berikut pembahasan uji
identifikasi kedua model persamaan dengan
dalil order condition.

M = jumlah variabel endogenus pada
model = 3 (DIV, DR, dan INST)
m = jumlah variabel endogenus pada

persamaan
+ persamaan 1, m = 3 (DIV, DR,
dan INST)
+ persamaan 2, m = 3 (DIV, DR,
dan INST)
K = adalah variabel predetermined pada
model =4
k = jumlah variabel predetermined pada
persamaan
+ persamaan 1, k = 2 (IOSBM,
ROI)

+ persamaan 2, k =2 (FAR, CA)
K -k =m - 1, maka persamaan regresi
disebut identified

K-k <m-1, maka persamaan regresi
disebut unidentified

K—-k>m-1, maka persamaan regresi
disebut overidentified
Berikut  uji  identifikasi
persamaan:

Persamaan 1: K —k =4 -2 =
2, sedangkan m -1 =3 -1 =
2, sehingga persamaan pertama
adalah identified.

Persamaan 2: K -k =4 -2 =
2, sedangkan m — 1 =3 - | =
2, sehingga persamaan kedua
adalah identified.

kedua



Roy Sutanto, Putu Anom Mahadwartha, Liliana Inggrit Wijaya : Analisis Interdependensi Kebijakan Dividen.....

Berdasarkan hasil uji identifikasi tersebut
menujukan bahwa metode two stage least
square (2 SLS) dapat digunakan untuk uji
statistik model penelitian.

D. Hasil Penelitian

Pembahasan dimulai dengan pemaparan hasil
statistik  deskriptif. Angaka statistik yang
dibahas adalah nilai rata-rata (mean), standar
deviasi, koefisien variasi serta jumlah observasi
untuk masing-masing variabel dalam penelitian
ini.

Hasil Regresi 2SLS
Data statistik deskriptif yang menjelaskan
mengenai gambaran karakteristik-

karakteristik dari sampel penelitian yang
mewakili populasi.Karakteristik sampel
yang dimaksud dalam penelitian adalah nilai
rata-rata (mean), standar deviasi, koefisien
variasi serta jumlah observasi untuk
masing-masing variabel dalam penelitian
ini  perusahaan-perusahaan manufaktur
yang terdaftar di PT Bursa Efek Indonesia
selama periode 2010-2014.

Tabel 2

Statistik Deskriptif
Mean Max Min Std. Dev Obs
DPR 0,175082 1,915400 -1,446100 0,334168 644
DR 1,114658 1,439900 0,036700 0,230575 644
INST 0,006977 0,023500 0,000000 0,002476 644
I0SBM 1,053165 12,79500 -7,282300 1,590655 644
ROI 0,093149 4,285600 -0,457500 0,214425 644
FAR 0,400916 0,597000 0,089300 0,121914 644
CA 27,24804 32,20820 19,41860 1,694333 644

Sumber: www.idx.co.id yang telah diolah

Jumlah observasi yang dilakukan
adalah sebanyak 143 perusahaan pada
industri manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2010 hingga
2014. Berdasarkan Tabel 2, variabel yang

terkecil adalah debt ratio (2,176391) dan
institutional ownership (0,002496). Semakin
tinggi standar deviasi menenadakan bahwa
semakin tinggi rentangan nilai dari variabel
tersebut, demikian juga sebaliknya.

memiliki standar deviasi terbesar dan
Tabel 4
Hasil Uji Two Stage Least Square
Variabel DPR DR
Coefficient t-statistic Coefficient t-statistic
C 0,216091" 4,574091 0,276075™ 1,786790
DR -0,250610™ -4,555442
DPR -0,134862™ -4,745195
INST 8,619652™ 1,728088 9,64488™" 2,659427
I0SBM -0,013282 -1,622862
ROI 0,289602"" 0,059272
FAR 0,236145™" 3,123028
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CA 0,002524 | 0,462251
R-squared 0,086093 0,063280
Adj. R-squared 0,080372 0,057416

Keterangan: * signifikan 10%, ** signifikan 5% dan *** signifikan 1%

Pada kedua persamaan memiliki koefisien
B sebesar (0,216091 dan 0,276075).Nilai
koefisien B tersebut menunjukan bahwa ketika
variabel dependen pada kedua persamaan tidak
mengalami perubahan maka nilai Dividen dan
Debt adalah 0,216091 dan 0,276075.

Tabel 4, menunjukan adanya signifikansi
untuk variabel DR, INST dan ROI pada
persamaan (1) serta DR, DPR, INST dan FAR
pada persamaan (2). Variabel debt ratio (DR)
terhadap dividen menunjukan signifikansi
sebesar -0,250610 yang mengindikasikan
adanya pengaruh negatif signifikan. Hal ini
menunjukan bahwa jika terjadi peningkatan
atau penurunan pada debt ratio (DR) sebesar
1 bagian, maka variabel dividen akan bergerak
berlawanan arah sebesar 0,250610 dengan
asumsi variabel lainnya tetap.

Variabel institutional ownership (INST)
menunjukan adanya signifikansi sebesar
8,619652 yang mengindikasikan adanya
pengaruh positif signifikan terhadap dividen.
Hal ini berarti bila terjadi peningkatan atau
penurunan institutional ownership (INST)
sebesar 1 bagian, maka variabel dividen akan
meningkat atau menurun sebesar 8,619652
dengan asumsi variabel lainnya tetap.

Variabel return on investment (ROI)
menunjukan adanya signifikansi sebesar
0,289602 yang mengindikasikan adanya
pengaruh positif signifikan terhadap dividen.
Hal ini berarti bila terjadi peningkatan atau
penurunan return on investment (ROI) sebesar 1
bagian, maka variabel dividen akan meningkat
atau menurun sebesar 0,289602 dengan asumsi
variabel lainnya tetap.

Variabel dividend payout ratio (DPR)
menunjukan adanya signifikansi sebesar
-0,134862 yang mengindikasikan adanya

pengaruh negaitf signifikan terhadap debt.
Hal ini berarti bila terjadi peningkatan atau
penurunan dividend payout ratio (DPR) sebesar
1 bagian, maka variabel debt akan bergerak
berlawanan arah sebesar -0,134862 dengan
asumsi variabel lainnya tetap.

Variabel institutional ownership (INST)
menunjukan adanya signifikansi sebesar
9,64488 yang mengindikasikan adanya
pengaruh positif signifikan terhadap debtr.
Hal ini berarti bila terjadi peningkatan atau
penurunan institutional ownership (INST)
sebesar 1 bagian, maka variabel debr akan
bergerak meningkat atau menurun sebesar
9,64488 dengan asumsi variabel lainnya tetap.

Variabel fixed asset ratio (FAR)
menunjukan adanya signifikansi sebesar
0,236145 yang mengindikasikan adanya

pengaruh positif signifikan terhadap debt.
Hal ini berarti bila terjadi peningkatan atau
penurunan fixed asset ratio (FAR) sebesar
1 bagian, maka variabel debt akan bergerak
meningkat atau menurun sebesar 0,236145
dengan asumsi variabel lainnya tetap.

Tabel 4 diatas juga menunjukan koefisien
determinasi pada tiap persamaan. Pada
persamaan (1) koefisien determinasi (R?)
pada pengujian kebijakan dividen (DPR)
sebesar 0,080372. Hal ini menunjukan bahwa
perubahan kebijakan dividen dapat dijelaskan
oleh variabel bebas DR, ISNT, IOSBM dan
ROI 8,080372% signifikan pada tingkat a =
5%, sedangkan sisanya 91,919628 % dijelaskan
oleh variabel lain diluar DR, ISNT, DMOWN,
IOSBM dan ROL

Demikian juga untuk persamaan (2),
koefisien determinasi (R*) pada pengujian
kebijakan utang (DR) sebesar 0,057416. Hal
ini menunjukan bahwa perubahan kebijakan
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dividen dapat dijelaskan oleh variabel bebas
DPR, ISNT, IOSBM, ROI sebesar 5,7416%
signifikan pada tingkat o = 5%, sedangkan
sisanya 94,2584 % dijelaskan oleh variabel lain
diluar DPR, ISNT, IOSBM dan ROL.

E. Pembahasan
E.1. Hubungan Dividen dengan Debt

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa
terdapat hubungan negatif dan signifikan
antara dividen dengan debt.Perusahaan dengan
dividen yang tinggi memiliki tingkat deb? yang
rendah dan demikian pula sebaliknya.Dimana
hal ini membuktikan bahwa terjadi trade-off
atau substitute effect diantara dividen (agency
cost of equity) dan debt (agency cost of debt)
dalam mengurangi biaya keagenan. Selain itu
dengan adanya utang maka perusahaan harus
menyisihkan sebagian dari net income-nya
untuk membayarkan bunga serta pokok utang
kepada debt holder, sehingga kemampuan
perusahaan untuk membayarkan dividen
menjadi berkurang. Peningkatan utang akan
menurunkan  konflik diantara pemegang
saham dan manajemen sehingga pemegang
saham tidak lagi menuntut pembagian dividen
yang tinggi karena debt holder akan menjadi
pihak ketiga untuk menyelesaikan masalah
agensi ini. Hubungan negatif antara debt dan
dividen juga dapat dijelaskan melalui signaling
theory, dimana pembagian dividen oleh
perusahaan akan meningkatkan kesejahteraan
pemegang saham serta menimbulkan citra
positif. Hal ini akan memudahkan perusahaan
untuk mendapatkan dana melalui penerbitan
sekuritas modal, shingga porsi utang
perusahaan akan berkurang. Meskipun hasil
penelitian ini mendukung trade-offhypothesis
diantara dividen dan debt, namun penelitian
ini juga menunjukan bahwa terdapat beberapa
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia melakukan pembagian dividen
yang dananya berasal dari debt.

Hasil temuan ini mendukung temuan
Erkaningrum F. (2008), Umer (2014), Jozwiak
(2015), Nuringsih (2005), Tamimi dan Takhtaei

(2014), Dewi (2008), Ullah et al. (2012), Joher
et al. (2006), Crutchley et al. (1999) serta
Ismiyanti dan Hanafi (2003) yang menyatakan
bahwa hubungan diantara dividen dan debt
adalah negatif.

E.2. Hubungan [Institutional Ownership
dengan Dividen

Hasil dari penelitian ini tidak dapat
membuktikan adanya frade-off diantara
institutional ownership dengan dividen dalam
meminimalkan agency cost. Hubungan positif
antara institutional ownership dan dividen
dapat disebabkan karena pihak institusi tidak
melakukan kontrol secara langsung terhadap
opersai perusahaan namun, pihak institusi
akan memaksa manajer-manajer opportunist
untuk mendistribusikan free cash flow ketika
perusahaan tidak memiliki proyek yang dapat
menciptakan nilai (value creation). Arah
positif diantara institutional ownership dan
dividen juga dapat digunakan perusahaan
untuk  memberikan  sinyal-sinyal  positif
atas perusahaan, karena pihak manajemen
memiliki kecenderungan untuk tidak terbuka
atas informasi mengenai kondisi perusahaan.
Alasan-alasan mengapa rendahnya porsi
kepemilikan institusi khususnya pada negara
berkembang ialah minimnya peraturan serta
perlindungan yang diberikan kepada investor
dan kepemilikan perusahaan di negara
berkembang biasanya berada pada family
ownership, sehingga kesempatan pihak institusi
untuk memiliki porsi kepemilikian pada
suatu perusahaan akan menjadi kecil. Hasil
penelitian ini mendukung temuan dari Ullah et
al. (2012), Short et al. (2001) serta Chrutchley
et al. (1999).

E.3. Hubungan Institutional Ownership
dengan Debt

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa semakin
tinggi institutional ownership diikuti juga
dengan kebijakan utang perusahaan.Hal ini
dikarenakan peran institusi untuk meningkatkan
pendanaan jangka panjang perusahaan dengan
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advantageus  cost.Utang yang diterima
perusahaan bersumber dari pihak institusi yang
memiliki porsi kepemilikan atas perusahaan,
karena perusahaan merupakan anak usaha dari
institusi. Tingginya institutional ownership
juga memberikan sinyal positif kepada pihak
eksternal yang akan memberikan pinjaman
kepada perusahaan, karena pihak institusi
akan menjadi pengawas atas keputusan-
keputusan strategis perusahaan yang akan
berdampak pada penurunan agency cost dan
membatasi perilaku opportunistik dari manajer.
Arah hubungan positif diantara institutional
ownership dan debt juga mengindikasikan
bahwa pihak institusi tidak dapat melakukan
pengawasan secara maksimal terhadap suatu
perusahaan sehingga diperlukan pihak lainnya
(debtholder) untuk membantu institusi dalam
melakukan pengawasan, hal ini disebabkan
karena prosi kepemilikan pihak institusi
pada perusahaan di negara berkembang tidak
dapat maksimal atau dengan kata lain pihak
institusi hanya menguasai sebagian kecil dari
porsi kepemilikan suatu perusahaan, karena
perusahaan di negara berkembang mayoritas
merupakan perusahaan keluarga. Hasil temuan
ini didukung oleh penelitian Joher et al. (2006),
Maftukah (2013), Murtiningtyas (2012) serta
Ismiyanti dan Hanafi (2003).

E.4. Analisis Determinan Dividen

Penelitian ini menggunakan book to market
value of equity karena paling bagus sebagai
proksi 10S menurut Tandelilin (2003).
Pengaruh book to market terhadap dividen
adalah negatif namun tidak signifikan. Semakin
tinggi book to market menandakan semakin
rendah growth maka makin rendah pula
dividen yang dibayarkan. Bila perusahaan tidak
memiliki kesempatan investasi dimasa depan
maka akan berdampak pada profit perusahaan,
dimana profit tersebut merupakan sumber dari
dividen, sehingga hal ini akan menjadi sinyal
yang buruk bagi perusahaan.

Hubungan return on investment adalah
positif dan signifikan terhadap dividen., yang
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artinya semakin tinggi profit perusahaan maka
akan diikuti dengan pembagian dividen yang
tinggi pula karena pemegang saham akan
meminta tambahan refurn melalui pembagian
dividen. Temuan ini sama seperti hasil penelitian
Tandelilin ~ (2003) dimana  peningkatan
profit akan menyebabkan peningkatan cash
flow perusahaan sehingga meningkatkan
kemampuan manajemen untuk melakukan
tindakan opportunistik atau  prequisities,
sehingga diberlakukanlah mekanisme bonding
melalaui peningkatan dividen.

E.5. Analisis Determinan Debt

Variabel aktiva tetap menunjukan struktur
aktiva suatu perusahaan, yang digunakan
perusahaan sebagai jaminan atas debt
perusahaan (collateral hypothesis).Penelitian
ini menemukan hubungan searah diantara aktiva
tetap dan debt, sehingga makin besar aktiva
tetap suatu perusahaan maka makin besar pula
utang perusahaan.Utang tersebut digunakan
sebagai mekanisme untuk mengontrol tindakan
perquisities dari pihak manajemen.Temuan ini
didukung oleh penelitian Tandelilin (2003),
Ferri dan Jones (1979), Marsh (1982), Long
dan Malitz (1985), Friend dan Lang (1988)
serta Jensen, Solberg dan Zorn (1992).

Variabel aktiva lancar digunakan dalam
penelitian ini untuk menguji perquisities
hypothesissama seperti yang dilakukan pada
penelitian Tandelilin (2003), dimana debt dapat
digunakan untuk menekan tindakan perquisities
dari manajemen. Hasil penelitian menunjukan
bahwa aktiva lancar mempengaruhi debt
dengan arah positif namun tidak signifikan.

SIMPULAN DAN SARAN
A. Simpulan
Penelitian ini dilakukan mengacu pada

beberapa  penelitian  sebelumnya  dan
digunakan untuk membangun alur penelitian.
Penelitian ini membahas mengenai hubungan
interdependensi antara kebijakan dividen, utang
dan pengaruh institutional ownership terhadap
kedua kebijakan tersebut.Secara keseluruhan
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penelitian ini menemukan adanya hubungan
interdependensi antara kebijakan dividen dan
utang.Penelitian ini tidak menemukan adanya
trade-off diantara institutional ownership
terhadap kebijakan dividen maupun utang,
sehingga hal ini menuntukan bahwa porsi
kepemilikan institutional tidak atau kurang
mampu menyelesaikan masalah agensi.Semua
variabel dalam penelitian ini signifikan, kecuali
IOSBM dan CA.

B. Saran

1. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan
rasio ukur yang berbeda untuk membuktikan
apakah benar-benar terjadi interdependensi
diantara kebijakan dividen dan utang.

2. Penelitian selanjutnya dapat melakukan
penelitian dengan menggunakan dua
kondisi ekonomi (normal dan krisis) agar
dapat memperoleh hasil penelitian yang
lebih akurat
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